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3.8. Kapitał intelektualny jako generator wartości przedsiębior-




 Od wieków przedsiębiorstwa starają się odkryć lub stworzyć coś, co będzie ich 
odróŜniało od innych firm, pozwoli uzyskać przewagę konkurencyjną, a w konsekwen-
cji przyczyni się do zwiększenia ich wartości. Przez wiele lat o istocie przedsiębiorstwa 
i jego zdolnościach konkurencyjnych decydowały aktywa materialne i finansowe (bu-
dynki, maszyny, gotówka, papiery wartościowe), jednak wraz z rozwojem cywilizacyj-
nym źródła przewagi ewoluują. W ostatnich latach jesteśmy świadkami rewolucji pole-
gającej na przejściu do ery gospodarki opartej na wiedzy, w której niematerialne zasoby 
bazujące na wiedzy stają się czynnikiem generującym wartość przedsiębiorstwa. Do 
aktywów tych naleŜą ludzie, ich wiedza i umiejętności, systemy organizacyjne, bazy 
danych, patenty, relacje biznesowe tworzące kapitał intelektualny organizacji.  KaŜde 
przedsiębiorstwo posiada te aktywa, jednak nie wszystkie doceniają ich znaczenie. Stąd 
często aktywa niematerialne pełnią rolę pasywną w organizacji i nie wpływają na gene-
rowanie jej wartości. Dla zapewnienia rozwoju współczesnych firm waŜna jest identy-
fikacja posiadanego kapitału intelektualnego461 oraz efektywne nim zarządzanie.   
 
Znaczenie aktywów niematerialnych  
 W erze informacyjnej wiedza i tworzone na jej podstawie aktywa niematerialne 
są w stanie wytworzyć większą wartość dodaną niŜ tradycyjne aktywa rzeczowe i fi-
nansowe. Aktywa  oparte na wiedzy są określane jako ukryte, gdyŜ nie znajdują od-
zwierciedlenia w bilansie firmy. Rysunek 1 przedstawia kierunek zmian w udziale po-
szczególnych rodzajów aktywów w tworzeniu wartości przedsiębiorstwa. Tendencja 
przedstawiona na rysunku pozwala sądzić, Ŝe znaczenie aktywów niematerialnych bę-
dzie rosło takŜe w przyszłości, gdyŜ stale rośnie udział wiedzy w produktach i usłu-
gach.   
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Rysunek 3.20.Udział aktywów materialnych i niematerialnych w wartości   przedsiębiorstwa ( w %) 
Źródło: opracowano na podstawie T. Heberden, Measuring the Impact of Branding or Demand, 
www.brandfinance. pl, 12.10.2010. 
 
Dobrą ilustracją zjawiska wzrostu znaczenia czynników niematerialnych jest ob-
serwowany w ostatnich latach znaczny wzrost rozbieŜności między wartością rynkową 
a wartością księgową przedsiębiorstw. Z danych zamieszczonych w tabeli 3.9. wynika, 
Ŝe  wartość rynkowa kilka a nawet kilkakrotnie przekraczała wartość majątku wielu 
spółek notowanych na giełdzie.  
RóŜnicę tą przypisuje się występowaniu aktywów niematerialnych określanych 
jako kapitał intelektualnych organizacji462. Aktywa niematerialne często nazywane są 
aktywami wiedzy, poniewaŜ ich potencjał tworzenia wartości wynika z zaangaŜowania 
„intelektu” pracowników463. 
 
Tabela 3.9.Relacja wartości rynkowej do wartości księgowej wybranych przedsię-
biorstw wg stanu na 31.12.2000 roku (dane w mld dolarów) 








Dell 113 6,5 17,5 
Coca-Cola 130 9 14,2 
IBM 232 19 12,2 
Microsoft 368 41 8,9 
Hewlett-Pacart 119 14,5 8,2 
Źródło: opracowano własne na podstawie: www.parket.com, www.businessweek. com. 
 
Aktywa niematerialne róŜnią się w zasadniczy sposób od aktywów tradycyjnych 
(tab. 3.10), róŜni się teŜ sposób kreowania przez nie wartości. Rzadko wywierają one 
bezpośredni wpływ na finansowe efekty działalności, zwykle uwidacznia się on w cią-
gu zaleŜności przyczynowo-skutkowych. Inwestycje w te aktywa nie gwarantują wzro-
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stu wartości, a ewentualne korzyści ujawniają się w dłuŜszym horyzoncie, co podwyŜ-
sza ryzyko inwestycyjne.  
Brak efektywnego zarządzania tymi aktywami moŜe spowodować ich dezaktu-
alizację, natomiast właściwie wykorzystywane generują wartość, jednak w powiązaniu 
z innymi aktywami materialnymi lub niematerialnymi. Istotną ich cechą jest takŜe brak 
postaci fizycznej, co wyjaśnia fakt nieujmowania ich w sprawozdaniach finansowych. 
Mimo to są intuicyjnie wyceniane przez inwestorów zewnętrznych, co znajduje od-
zwierciedlenie we wzroście rynkowej wartości przedsiębiorstw. Inwestorzy coraz czę-
ściej zdają sobie sprawę, iŜ o sukcesie przedsiębiorstwa decyduje nie tylko majątek 
finansowy i rzeczowy.  
 
Tabela 3.10. Porównanie aktywów materialnych i niematerialnych 
Kryterium Aktywa materialne Aktywa niematerialne 
1.Miejsce w systemie  
rachunkowości 
Widoczne jako składniki 
bilansu, skwantyfikowane 
 
Niewidoczne, trudno wymierne 
 
2.Dostępność i 
 mobilność  
Wykorzystywanie ich przez 
jedną grupę uniemoŜliwia 
jednoczesne korzystanie  
z nich przez innych 
 
Niemobilne (ziemia) lub o 
ograniczonej mobilności  
(wysokie koszty transportu) 
 
Powszechnie dostępne  
i łatwe w zbyciu 
Wykorzystywanie ich przez 
jedną grupę nie uniemoŜliwia 
korzystania z nich innym 
 
 
Rzadkie i trudne do kopiowania 
 
 
Nie są w całości własnością 
przedsiębiorstwa 
3.Stopień deprecjacji Amortyzują się z czasem Zyskują na wartości, jeśli są 
właściwie wykorzystywane  
4.ZuŜywalność Ich wartość maleje w miarę 
uŜytkowania (amortyzacja) 
Ich wartość rośnie w miarę 
uŜytkowania (np. wiedza) – 
zanika jeśli się jej nie uŜywa 





prawne, trudności w egzekwo-
waniu praw własności  
 
Źródło: opracowanie własne na podstawie: E.B. Becker, M.A. Huselid,D. Urlich, Karta wyników Karta 
wyników zarządzania zasobami ludzkimi, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2002, s.22, B.Mikuła i in., Za-
rządzanie przedsiębiorstwem XXI wieku, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2002, s.38 oraz  G. Urbanek, 
Wycena aktywów niematerialnych przedsiębiorstwa, PWE, Warszawa 2008, s. 23. 
 
Dlatego poszukując determinantów wartości współczesnych przedsiębiorstw nie 
wystarczy analiza danych finansowych. Trzeba przyjrzeć się pracownikom zatrudnio-
nym w organizacji, wytworom ich zdolności i kreatywności, zdobytym klientom i na-
wiązanym relacjom. Głównym determinantem korzyści wynikających z aktywów nie-
materialne są takie ich cechy jak podzielność, wzrost wartości wraz z uŜytkowaniem 
oraz efekt sieci. Ich stosowanie wiąŜe się jednak z ryzykiem wynikającym z ograniczo-
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nych praw własności dla przedsiębiorstwa. Przedsiębiorstwo posiada na własność ak-
tywa rzeczowe, lecz nie je właścicielem kapitału ludzkiego - najwaŜniejszego aktywa 
decydującego o sukcesie lub poraŜce firmy.  
MoŜna zatem stwierdzić, Ŝe kreowanie kapitału intelektualnego to umiejętność 
niezwykle dziś cenna, decydująca o realnej wartość przedsiębiorstwa, jego zdolności do 
generowania zysków oraz perspektywach rozwoju. Szczególnie waŜne staje się dokład-
ne rozpoznanie i zdefiniowanie tych aktywów niematerialnych, które mają kluczowe 
znaczenie dla podmiotu oraz efektywne ich wykorzystanie w celu tworzenia wartości 
dodanej, gdyŜ stopień, w jakim  wartość przedsiębiorstwa jest tworzona przez aktywa 
materialne, a w jakim bazuje na zasobach niematerialnych, będzie róŜny dla róŜnych 
podmiotów. 
 
Istota kapitału intelektualnego  
 Mimo, iŜ pojęcie kapitału intelektualnego jest terminem stosunkowo młodym,  
w literaturze przedmiotu znaleźć moŜna wiele definicji tej kategorii. Według L. Edvin-
ssona i M. S. Malone’a  kapitał intelektualny to ukryte aktywa, odzwierciedlające  lukę 
pomiędzy wartością rynkową a księgową firmy464.  
Mariusz Bratnicki uwaŜa, Ŝe kapitał intelektualny jest sumą wiedzy posiadanej przez 
ludzi tworzących społeczność przedsiębiorstwa oraz praktycznym przekształceniem tej 
wiedzy w składniki wartości firmy465. G. Urbanek twierdzi, Ŝe kapitał intelektualny 
stanowi niewidzialny zasób przedsiębiorstwa, który tworzy widzialne efekty. Kapitał 
intelektualny to zarówno wiedza sama w sobie, jak  i rezultat jej transformacji na akty-
wa niematerialne466. T. Stewart definiuje kapitał intelektualny jako materiał intelektual-
ny: wiedzę, informacje, własność intelektualną i doświadczenie, które mogą być wyko-
rzystane do tworzenia bogactwa467. Analizując powyŜsze definicje stwierdzić moŜna, Ŝe  
większość autorów ściśle wiąŜe pojęcie kapitału intelektualnego z zarządzaniem wie-
dzą. Zasoby wiedzy stanowią bowiem podstawę tworzenia i rozwoju kapitału intelektu-
alnego.  
NaleŜy zauwaŜyć, Ŝe kapitał intelektualny nie jest kategoria jednorodną. W lite-
raturze spotkać moŜna wiele prób jego kategoryzacji, tj. wyodrębnienia elementów 
składowych. Do najbardziej znanych naleŜy model opracowany w szwedzkiej firmie 
ubezpieczeniowej Skania. Opracowana w Skanii koncepcja L. Edvinssona wskazuje na 
dwa zasadnicze elementy składowe kapitału intelektualnego tj. kapitał ludzki i kapitał 
strukturalny (rys. 3.21).  
Kapitał ludzki obejmuje wiedzę, umiejętności, doświadczenia pracowników  
i menedŜerów przedsiębiorstwa, które wspomagane kreatywnością stanowią mecha-
nizm napędzający procesy rozwojowe w organizacji. To takŜe cechy wnoszone przez 
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pracownika (inteligencja, kreatywność), jego zdolność do uczenia się oraz motywacja 
do działania i dzielenia się wiedzą468.  
Kapitał strukturalny to  zdolność organizacyjna do wspierania produktywności 
pracowników. Obejmuje on kapitał organizacyjny oraz kapitał klienta. Kapitał organi-
zacyjny to systemy i narzędzia usprawniające przepływ wiedzy w organizacji, kapitał 
klienta zaś to relacje z klientami.  
Dalszy podział dotyczy kapitału organizacyjnego, w którym wyróŜnia się kapitał 
innowacyjny oraz kapitał procesów. Kapitał innowacyjny dotyczy umiejętności odnowy 
organizacji w postaci praw własności intelektualnej oraz innych aktywów niematerial-
nych wykorzystywanych do tworzenia i wprowadzania na rynek innowacyjnych pro-
duktów i usług. Kapitał procesów zaś to procesy, procedury, techniki i programy pra-
cownicze, wzmacniające efektywność wytwarzania469.  
W podejściu tym podkreśla się znaczenie kapitału ludzkiego uczulając na fakt,  
iŜ stanowi on własność pracowników, a przez organizację jest jedynie dzierŜawiony. 
 
 
Rysunek 3.21.Model kapitału intelektualnego Skandii 
Źródło: L. Edvinsson, Developing Intellectual Capital at Skandia, „Long Range Planning” 1997, nr 3. 
 
Niektórzy autorzy wymieniają inny podział elementów tworzących kapitał inte-
lektualny organizacji.  
Według K.E. Sveiby tworzą go470: 
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•   struktura wewnętrzna – koncepcje, modele i systemy tworzone przez pracow-
ników oraz struktura i kultura organizacyjna, 
•   struktura zewnętrzna -relacje z dostawcami, odbiorcami, marka, reputacja  
i wizerunek przedsiębiorstw, 
•   indywidualne kompetencje – potencjał tkwiący w zatrudnionych: wiedza, 
umiejętności, doświadczenie i zdolności pracowników. 
Innowacyjny i nowatorski model kapitału intelektualnego opracowali polscy ba-
dacze M. Bratnicki i J. StruŜyna. Autorzy podzielili kapitał intelektualny na kapitał 
społeczny, ludzki i organizacyjny (rys. 3.22.), jednak mimo zbieŜności nazw z innymi 
modelami pojęcia te nie są toŜsame.  
Nową kategoria jest kapitał społeczny obejmujący kapitał strukturalny (powiąza-
nia w sieci i jej konfiguracje oraz odpowiedniość organizacji), kapitał poznawczy (bu-
dowany przez język, słowniki i opowieści) oraz stosunki międzyludzkie (zaufanie, 





Źródło: opracowanie własne na podstawie M. Bratnicki, J. StruŜyna (red.), Przedsiębiorczość i kapitał 
intelektualny, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. K. Adamieckiego w Katowicach, Katowice 
2001, s.70. 
Kapitał ludzi w modelu tym jest rozumiany szeroko i obejmuje kompetencje, 
zręczność intelektualną i motywację. Natomiast kapitał organizacyjny to zarówno 
struktura wewnętrzna, jak i powiązania z interesariuszami zewnętrznymi oraz procesy 
uczenia się i innowacyjność organizacji. 
Tak duŜą róŜnorodność koncepcji i znaczne uszczegółowienie składowych kapi-
tału intelektualnego wynika z faktu, Ŝe jak dotąd nie opracowano uniwersalnej i po-

































Rysunek 3.22. Struktura kapitału intelektualnego według M. Bratnickiego i J. StruŜyny 
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i klasyfikacji stwierdzić moŜna, Ŝe z punktu widzenia generowania wartości przedsię-
biorstwa waŜne jest rozpoznanie determinantów odpowiedzialnych za tworzenie po-
szczególnych komponentów kapitału intelektualnego.  
Dla kaŜdego podmiotu odmienne czynniki wpływają na rozwijanie wyodrębnio-
nych elementów składowych, co jest zaleŜne od profilu działalności, posiadanych zaso-
bów, potencjału technologicznego  oraz  oczekiwań klientów471. Ponadto samo posia-
danie róŜnych aktywów niematerialnych nie gwarantuje sukcesu – waŜne jest ich  
współdziałanie, które umoŜliwia uzyskanie efektu synergicznego (rys. 3.23).  
Według koncepcji platformy wartości H. Saint Onge’a – odseparowanie jednego 
z elementów uniemoŜliwia wytworzenie kapitału finansowego i uzyskanie przewagi 
konkurencyjnej na rynku472. 
 
 
Rysunek 3.23. Efekt synergiczny oddziaływania komponentów kapitału intelektualnego473 
Źródło: W. Walczak, Zarządzanie wiedzą i kreowanie kapitału intelektualnego współczesnego przedsię-
biorstwa, www.e-mentor.pl, 24.10.2010 rok. 
 
Kapitał intelektualny jest potencjałem tworzenia wartości przedsiębiorstwa, aby jednak 
mógł on zaistnieć naleŜy podjąć odpowiednie działania, celem przekształcenia akty-
wów niematerialnych w wartość.  
Kapitał intelektualny powstaje bowiem jako skutek powiązań między poszcze-
gólnymi elementami go tworzącymi. Stąd teŜ moŜna stwierdzić, Ŝe wartość przedsię-
biorstwa tworzona na bazie kapitału intelektualnego jest rezultatem interakcji zacho-
dzących między jego elementami składowymi.  
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 W modelu tym autor wyodrębnia kapitał rynkowy jako zewnętrzną składową kapitału strukturalnego. 
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Większość autorów jest jednak zgodna co do tego, Ŝe najwaŜniejszy jest kapitał 
ludzki – ludzie pozyskują wiedzę, przekazują ją  i wykorzystują do kreowania innowa-
cji. Istotą zarządzania kapitałem intelektualnym jest stworzenie warunków do genero-
wania, pozyskiwania, przekształcania  i gromadzenia wiedzy. Warto dodać, Ŝe kapitał 
intelektualny nie przynosi zysków natychmiastowych, jak równieŜ tych zysków nie 
gwarantuje, natomiast uosabia moŜliwości wzrostu wartości przedsiębiorstwa w przy-
szłości. 
  
Metody pomiaru kapitału intelektualnego  
Z uwagi na fakt, iŜ efektywne zarządzanie kapitałem intelektualnym stwarza re-
alne moŜliwości wzrostu wartości przedsiębiorstwa w ostatnich latach powstało szereg 
metod jego pomiaru. Pomiar to jednaka najtrudniejszy etap procesu zarządzania akty-
wami niematerialnymi właśnie ze względu na ich nieuchwytny charakter. Dlatego teŜ 
jak dotychczas nie wypracowana jednego standardu wyceny. Metody pomiaru moŜna 
podzielić na dwie grupy: metody szacowania ogólnej wartości kapitału intelektualnego 
zaangaŜowanego w przedsiębiorstwie oraz metody pomiaru wartości poszczególnych 
aktywów niematerialnych. Pozwalają one wyrazić wartość kapitału intelektualnego  
w jednostkach pienięŜnych bądź wykorzystują system miar niefinansowych.  
Proces pomiaru kapitału intelektualnego moŜe być realizowany zarówno za po-
mocą prostych wskaźników jak i złoŜonych systemów pomiaru wykorzystywanych do 
podejmowania decyzji strategicznych. Ich wybór jest uzaleŜniony specyfiką i moŜliwo-
ściami konkretnego przedsiębiorstwa.  
W początkowym etapie wdraŜania systemu pomiaru moŜna zastosować proste 
wskaźniki. Zestaw przykładowych wskaźników przedstawiono w tab.3.11. 
Do najbardziej popularnych niefinansowych modeli umoŜliwiających identyfika-
cję  aktywów niematerialnych przedsiębiorstwa naleŜą: 
• Monitor Aktywów Niematerialnych (Karla Erika Sveiby’ego), 
• Strategiczna Karta Wyników (Roberta S. Kaplana i Davida P.Nortona), 
• Skandia Navigator (Leifa Edvinssona).  
Monitor Aktywów Niematerialnych opiera się na podziale kapitału intelektualne-
go na trzy kategorie aktywów: kompetencje pracowników, strukturę zewnętrzną oraz 
strukturę wewnętrzną474.  
 
 
Tabela 3.11. Wskaźniki pomiaru kapitału intelektualnego 




- indeks satysfakcji pracowników 
- rotacja kadr 
- staŜ pracy 
- poziom wydatków na rozwój 
- średnia wieku pracowników 
- poziom wykształcenia  
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- indeks potencjału technologicznego 
- liczba opracowanych i wdroŜonych strategii 
- liczba innowacji 
- poziom wydatków administracyjnych 
- liczba komputerów osobistych 
- liczba stanowisk IT 





- poziom satysfakcji klienta 
- rotacja klientów 
- liczba klientów 
- koszt pozyskania nowych klientów 
- liczba transakcji 
- średni czas kontraktu z dostawcami 
- liczba partnerów 
Źródło: opracowanie własne na podstawie S. Kasiewicz, W. Rogowski, M. Kicińska, Kapitał intelektualny. 
Spojrzenie z pespektywy interesariuszy, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2006, s. 118 – 127. 
 
KaŜda z powyŜszych kategorii jest diagnozowana za pomocą odpowiednio do-
branych, uwzględniających specyfikę firmy, mierników pod kątem wzrostu, odnowy, 
wydajności oraz stabilności (zob. tab.3.12.).  
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Źródło: opracowano na podstawie www.sveiby.com.  
 
W celu zapewnienia przejrzystości Monitor Aktywów Niematerialnych powinien 
mieć formę syntetyczną, stąd w analizie naleŜy ograniczyć się do kilku kluczowych 
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wskaźników. Metoda moŜe być wykorzystywana zarówno do monitorowania stanu 
aktywów niematerialnych, jak i  zarządzania nimi475. 
Strategiczna Karta Wyników stanowi system powiązanych ze sobą mierników 
ułatwiając łączenie aktywów materialnych i niematerialnych na róŜnych poziomach 
zarządzania. Wspomaga ona formułowanie strategii przez stworzenie zaleŜności przy-
czynowo-skutkowych między celami i działaniami w czterech powiązanych perspekty-
wach: finansowej (wzrost wartości firmy), klientów (spełnienie ich oczekiwań), proce-
sów wewnętrznych (identyfikacja kluczowych dla osiągnięcia wyznaczonych celów 
procesów wewnętrznych) oraz rozwoju (zob. tab. 3.13.).  
 
Metoda daje odpowiedź na pytanie, jakie działania naleŜy podjąć, aby w kaŜdej  
z tych perspektyw osiągnąć najlepsze wyniki. 
 W procesie budowy karty istotne znaczenie ma zdefiniowanie celów strategicz-
nych i przełoŜenie ich na mierniki. Uwzględnione w karcie wyniki finansowe i niefi-
nansowe są ściśle powiązane z wizją i strategią organizacji, co stwarza moŜliwość łą-
czenia róŜnych elementów systemu zarządzania przedsiębiorstwem w zintegrowaną 
całość. Pozwala takŜe zachować równowagę między wskaźnikami finansowymi, doty-
czącymi przeszłości, a miernikami niefinansowymi opisującymi przyszłość.   
Navigator Skanii to kompleksowe narzędzie zarządzania kapitałem intelektualny 
organizacji umoŜliwiające jego  pomiar w pięciu obszarach: finansowym, klientów, 
procesów, pracowników i  rozwoju.  
 
Tabela 3.13. Przykładowe mierniki Strategicznej Karty Wyników 
Perspektywa Przykładowe mierniki 
Finansowa wskaźnik poziomu kosztów, stopa zwrotu z inwestycji, ekonomicz-
na wartość dodana. 
Klienta udział w rynku, trwałość relacji z klientami , satysfakcja klienta, 
nowi klienci, rentowność klientów 
Procesów wewnętrznych Jakość, koszty, czas wprowadzania nowych produktów, udział no-
wych produktów 
Rozwoju 
zadowolenie pracowników, rotacja pracowników wydajność pracy,  
poziom kwalifikacji pracowników, aktywność pracowników  w 
doskonaleniu organizacji 
Źródło: R.S. Kaplan, D.P. Norton, Strategiczna karta wyników. Jak przełoŜyć strategię na działanie, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 55 i nast. 
 
W konstrukcji model Skandii przypomina dom (rys. 3.24.). Aspekty finansowe 
odnoszące się do przeszłości to strych domu. Ściany odzwierciedlające teraźniejszość 
obejmują kapitał klientów oraz kapitał strukturalny. Fundamentem domu decydującym 
                                                 
475
 M. Mroziewski, Kapitał intelektualny współczesnego przedsiębiorstwa, Difin, Warszawa 2008, s. 54 – 
56. 
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o jego przyszłości są działania podejmowane w obszarze rozwoju, zaś serce to ludzie 
zatrudnieni w organizacji jako aktywa oddziaływujące na wszystkie inne obszary476.  
W  modelu Skanii kaŜdemu obszarowi analizy przyporządkowany jest zestaw 
wskaźników, które nie występują w tradycyjnych sprawozdaniach finansowych, a które 
umoŜliwiają monitorowanie działalność firmy i odkrywanie niewykorzystanych akty-
wów niematerialnych. Metoda jest wykorzystywana zarówno do pomiaru, jak i rapor-
towania kapitału intelektualnego na potrzeby zarządzania.  Stanowi teŜ źródło informa-
cji dla potencjalnych inwestorów na temat rzeczywistej wartości firmy oraz perspektyw 
jej rozwoju.  
 Obok modeli jakościowych istnieje takŜe moŜliwość wyraŜenia wartości  kapita-
łu intelektualnego w kategoriach finansowych.  
Do najczęściej proponowanych metod  pozwalających inwestorom oszacować 
wartość kapitału intelektualnego ograniczając tym samym ryzyko transakcyjne naleŜą: 
•   wskaźnik wartości rynkowej do wartości księgowej, 
•   wskaźnik Q-Tobina, 
•   metoda skalkulowanej wartości niematerialnej (CIV), 
•   metoda dochodu z kapitału wiedzy (KCE), 
•   współczynnik intelektualnej wartości dodanej (VAIC). 
 
 
Rysunek 3.24.Nawigator Skanii 
Źródło: L. Edvinsson, M.  Malone, Kapitał intelektualny, PWN, Warszawa 2001, s. 56. 
                                                 
476
 L. Edvinsson, M.  Malone, Kapitał intelektualny, PWN, Warszawa 2001, s. 25. 
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Najprostszą metodą wyceny jest obliczenie wartości kapitału intelektualnego po-
przez odjęcie od wartości rynkowej przedsiębiorstwa jego wartości księgowej netto. 
Bazując na tych dwóch wartościach moŜna takŜe obliczyć wskaźnik nasycenia firmy 
kapitałem intelektualnym jako relację wartości rynkowej do wartości księgowej – im 
wyŜszy od jedności tym bardziej firma opiera swoją działalność na kapitale intelektual-
nym. Mimo prostoty zasadniczą wadą tej metody jest podatność na fluktuacje występu-
jące na rynku kapitałowym - skutkiem czego wartość rynkowa moŜe być niedoszaco-
wana lub przeszacowana. Podobny charakter ma miara określana jako wskaźnik Q-
Tobina  stanowiąca stosunek wartości rynkowej do wartości odtworzeniowej aktywów 
– im wyŜszy tym większa wartość kapitału intelektualnego przedsiębiorstwa477. Oby-
dwie metody nie pozwalają wprawdzie precyzyjnie oszacować wartości kapitału inte-
lektualnego, ale identyfikują zdolność firmy do uzyskiwania ponadprzeciętnych wyni-
ków związanych z efektywnym wykorzystaniem aktywów niematerialnych.  
Metoda skalkulowanej wartości niematerialnej (CIV) naleŜy do grupy metod 
opartych o zwrot na aktywach. Jej zastosowanie wymaga478: 
1. Obliczenia średniego zysku przed opodatkowaniem z ostatnich 3 lat. 
2. Ustalenia średniej wartości aktywów materialnych z ostatnich 3 lat. 
3. Podzielenia średniego zysku z ostatnich trzech lat przez średnią wartość akty-
wów materialnych, otrzymując „zwrotu na aktywach (ROA). 
4. Obliczenia średniego wskaźnika ROA dla całego sektora za okres trzech lat. 
5. Wyliczenia nadwyŜki poprzez pomnoŜenie średniego ROA dla sektora przez 
średnią wartość aktywów materialnych przedsiębiorstwa, następnie otrzymaną 
wartość naleŜy odjąć od średnich zysków przed opodatkowaniem. 
6. Obliczenie średniej stopy podatkowej z ostatnich trzech lat i pomnoŜenie jej 
przez nadwyŜkę zysku (wyliczoną w etapie 5), wynik naleŜy odjąć od kwoty 
nadwyŜki, w rezultacie powstaje zysk, jaki moŜna przypisać aktywom niema-
terialnym, tzw.„ premia intelektualna”. 
7. Oszacowania bieŜącej wartości premii (wyliczonej w etapie 6) poprzez podzie-
lenie jej przez stopę dyskontową (albo alternatywny koszt pozyskania kapita-
łu. 
Wzrost wskaźnika CIV oznacza wzrost zdolności firmy do generowania przy-
szłej wartości poprzez aktywa niematerialne natomiast spadek moŜe wskazywać na 
niska efektywność tych zasobów. 
Metoda dochodu z kapitału wiedzy (KCE) umoŜliwia ocenę stopnia oparcia 
przedsiębiorstwa na wiedzy dzięki szacowaniu wartości kapitału intelektualnego i przy-
chodów z jego zaangaŜowania w przedsiębiorstwie. Jej istota polega na obliczeniu war-
tości bieŜącej netto nadwyŜki osiąganej ponad zwrot na aktywach materialnych i wy-
maga479: 
                                                 
477
 G. Urbanek, op. cit. s. 105. 
478
 T. Stewart, Trying to grasp the Intangible, „Fortune” 1995, t. 132, nr 7, s.157 – 162. 
479
 B. Lev, Seeing is believing: a better approach to estimating knowledge capital, „CFO Magazine”, Feb-
ruary 1999. 
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1. Oszacowania wartości znormalizowanych zysków firmy z ostatnich trzech lat 
plus projekcji na następne 3 lata. 
2. Obliczenia zysku przypadającego na aktywa materialne i aktywa finansowe 
przy średniej stopie zwrotu dla aktywów materialnych ( 7%) i finansowych  
( 4,5%). 
3. Odjęcia od (wyliczonego w etapie 1) znormalizowanego zysku, zysku z akty-
wów materialnych i zysku z aktywów finansowych w celu wyliczenia zysku z 
kapitału wiedzy (KCE). 
4. Podzielenia zysku z kapitału wiedzy przez stopę zwrotu z kapitału wiedzy 
(10,5%) otrzymując całkowitą wartość kapitału wiedzy dla danego przedsię-
biorstwa. 
Istotą metody jest zestawienie dochodów firmy z czynnikami je generującymi. 
Podstawą szacunków jest stopa zwrotu z róŜnych rodzajów aktywów, jednak wątpliwo-
ści budzi odgórne przyjęci proponowanych przez B. Leva stóp bez uwzględnienia spe-
cyfiki rynku, branŜy czy przedsiębiorstwa. 
Współczynnik intelektualnej wartości dodanej VAIC dostarcza informacji na te-
mat zdolności aktywów materialnych i niematerialnych do generowania wartości.  Za-
stosowanie VAIC wymaga przeprowadzenia następujących działań480: 
1. Obliczenia wartości dodanej jako sumy zysku operacyjnego, wydatków po-
niesionych na pracowników oraz kosztów amortyzacji. 
2. Obliczenia efektywności wykorzystania kapitału własnego jako ilorazu warto-
ści dodanej i wartości kapitału własnego przedsiębiorstwa. 
3. Obliczenia efektywności wykorzystania kapitału ludzkiego jako ilorazu warto-
ści dodanej i kapitału ludzkiego, przy czym wartość kapitału ludzkiego jest 
wyznaczana jako ogół wydatków ponoszonych na pracowników. 
4. Obliczenia efektywności wykorzystania kapitału strukturalnego jako ilorazu 
wartości kapitału strukturalnego i wartości dodanej, przy czym wartość kapi-
tału strukturalnego stanowi róŜnicę wartości dodanej i kapitału ludzkiego. 
5. Obliczenia współczynnika VAIC jako sumy wskaźników efektywności kapita-
łu własnego, kapitału ludzkiego i kapitału strukturalnego. 
Istotą tej metody jest próba oszacowania przyszłych korzyści będących wyni-
kiem posiadania i uŜytkowania aktywów niematerialnych tworzących kapitał intelektu-
alny przedsiębiorstwa. UmoŜliwiają one oszacowanie efektywności inwestycji w akty-
wa niematerialne. Pozwala ona na identyfikację nieefektywnych obszarów zarządzania 
przedsiębiorstwem, umoŜliwia teŜ porównanie efektywności przedsiębiorstwa z konku-
rentami.  
Wyceny pojedynczych aktywów niematerialnych tworzących kapitał intelektual-
nych moŜna dokonywać przy wykorzystaniu następujących grup metod (rys .3.25): 
•   metod kosztowych, 
•   metod rynkowych,  
•   metod dochodowych, 
                                                 
480
 A. Pulic, Intellectual Capital – Does it Create or Destroy Value? „Measuring Business Excellence”  
nr 1(8)2004. 
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Źródło: opracowanie własne na podstawie G. Urbanek, Wycena aktywów niematerialnych, PWE, Warsza-
wa 2008, s. 111. 
 
Istota metod kosztowych sprowadza się do próby oszacowania wartości wydat-
ków, jakie naleŜy ponieść, by poprzez zakup lub wytworzenie we własnym zakresie 
uzyskać aktywa o tej samej uŜyteczności. Wartość aktywów niematerialnych moŜna 
szacować w oparciu o: 
•   koszt historyczny – na podstawie ceny nabycia dobra pomniejszonej o odpisy 
amortyzacyjne i koszty ewentualnej likwidacji; 
•  - koszt odtworzenia - na podstawie sumy wydatków poniesionych na wytwo-
rzenie dokładnej repliki aktywów; 
•   koszt zastąpienia -  na podstawie nakładów potrzebnych do uzyskania akty-
wów o tej samej uŜyteczności481.  
Konieczne jest tu uwzględnienie dezaktualizacji wartości z powodu utraty zdol-
ności aktywa do pełnienia swoich funkcji (dezaktualizacja funkcjonalna), postępu tech-
nologicznego (dezaktualizacja technologiczna) bądź w związku z działaniem czynni-
ków zewnętrznych np. zmian w potrzebach klientów (dezaktualizacja ekonomiczna). 
Zaletą metod kosztowych jest ich prostota, wadą zaś ignorowanie zmian wartości pie-
niądza w czasie oraz ponoszenia wydatków na utrzymanie aktywów niematerialnych 
(np. opłaty patentowe). 
Metody rynkowe szacują wartość aktywa niematerialnego na podstawie porów-
nywalnych transakcji. Główne ograniczenie przy stosowaniu metod rynkowych stanowi 
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Rysunek 3.25. Metody wyceny pojedynczych aktywów niematerialnych 
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fakt, Ŝe nie istnieje rynek, na którym moŜna byłoby dokonać wyceny aktywów niemate-
rialnych, stąd trudno jest znaleźć punkt odniesienia. WiąŜe się to takŜe z ich unikato-
wych charakterem -  co stanowi atut w walce konkurencyjnej, ale ograniczenie w pro-
cesie wyceny. Metody rynkowe nie uwzględniają takŜe wartości aktywa przy innym 
jego uŜytkowaniu, a ich zastosowanie wymaga wiedzy na temat podobnych transakcji, 
które często w praktyce nie są ujawniane.  
    W metodach dochodowych wartość aktywa niematerialnego jest równa bieŜą-
cej wartości spodziewanych korzyści z jego posiadania z uwzględnieniem482: 
• - okresu ich ekonomicznej uŜyteczności, 
• - współczynnika dyskontowego odzwierciedlającego koszt finansowania akty-
wów niematerialnych. 
Tą grupę metod charakteryzuje największa dokładność, gdyŜ uwzględniają one 
przyszłe warunki funkcjonowania organizacji. Głównym problemem podczas ich sto-
sowania jest trudność wyodrębnienia korzyści przypadających na aktywa niematerialne.  
Aktywa niematerialne są źródłem wielu moŜliwości rozwojowych dla przedsię-
biorstwa. Biorąc pod uwagę elastyczność decyzji podejmowanych przez menedŜerów 
dotyczących uruchomienia inwestycji, jej zaniechania bądź przesunięcia w czasie, me-
tody tradycyjne (kosztowe, dochodowe czy rynkowe) nie uwzględniają całego poten-
cjału generowania wartości tkwiącego w tych aktywach.  
Wady tej pozbawione są modele oparte na opcjach realnych, które umoŜliwiają 
określenie wartości róŜnych opcji wykorzystania aktywów niematerialnych483. Dlatego 
teŜ wartość aktywów wyceniona metodami opartymi na opcjach jest zwykle wyŜsza niŜ 
wartość oszacowana przy zastosowaniu metod tradycyjnych.  
Wzrost tej wartości wynika z moŜliwości zwiększenia wartości przyszłych ko-
rzyści z posiadania określonych aktywów niematerialnych, bądź obniŜenia kosztów 
związanych z moŜliwością odłoŜenia inwestycji do czasu  poprawy warunków działa-
nia.  
Próbując dokonać oceny omówionych metod pomiaru stwierdzić naleŜy, Ŝe jak 
dotąd nie opracowano metody idealnej. Główną wadą zaprezentowanych modeli jako-
ściowych jest subiektywny dobór wskaźników oraz brak uniwersalnego charakteru 
pomiaru, co utrudnia porównywanie wyników między firmami. Ich zasadniczą zaletą 
jest natomiast próba wizualizacji wkładu aktywów niematerialnych w proces kreowania 
wartości organizacji.  
Istotną zaletą metod finansowych jest dostępność danych niezbędnych do szaco-
wania wartości kapitału intelektualnego pochodzących ze sprawozdań finansowych 
oraz ograniczona liczba mierników. Główną wadę stanowi niska dokładność uzyska-
nych wyników oraz oparcie na danych historycznych, gdy wartość kapitału intelektual-
nego wiąŜe się z jego potencjałem generowania zysku w przyszłości.  
Metody finansowe pozwalają wprawdzie ocenić stopień przeszacowania lub nie-
doszacowania wartości rynkowej przedsiębiorstw jednak nie dostarczają informacji na 
temat wartości poszczególnych komponentów kapitału intelektualnego, co wymaga ich 
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  M. Panfil, A. Szablewski, Metody wyceny spółki, Poltext, Warszawa 2009, s. 189. 
483
 J. Mun, Real Options Analysis, John Wiley & Sons, New Jersey 2002, s. 60 – 76. 
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uzupełnienia o wycenę pojedynczych aktywów niematerialnych. Ponadto nie wszystkie 
aktywa niematerialne podlegają kwantyfikacji (np. kultura organizacyjna). Wybór me-
tod wyceny zaleŜeć będzie od jej celów: inne metody zastosujemy do celów transakcyj-
nych (fuzji lub zakupu przedsiębiorstwa), inne zaś na potrzeby optymalizacji zarządza-
nia poszczególnymi aktywami niematerialnymi. Szacując wartość aktywów niemate-
rialnych naleŜy mieć świadomość, Ŝe ma ona charakter relatywny.  
Wiele z nich np. kompetencje czy kultura organizacyjna jest na tyle specyficzna, 
Ŝe ich wartość poza organizacją moŜe być znikoma, zaś w organizacji stanowią genera-
tor zysków. Nie ma natomiast wątpliwości co do tego, czy kapitał intelektualny, mimo 
niedoskonałości metod jego wyceny, powinien być mierzony. Jego pomiar dostarcza 
bowiem wielu korzyści: pozwala oszacować rzeczywista wartość przedsiębiorstwa 
zarówno interesariuszom wewnętrznym jak zewnętrznym, co stanowi podstawę racjo-
nalnych decyzji.  
 
Pomiar kapitału intelektualnego za pomocą metody VAIC – studium przypadku 
Pomiaru kapitału intelektualnego przedsiębiorstwa X dokonano za pomocą 
wskaźnika intelektualnej wartości dodanej (VAIC). Obliczenia przeprowadzono na 
podstawie danych pochodzących ze sprawozdań finansowych za okres 2007-2008.  
W pierwszym etapie przy wykorzystaniu formuły VA = OP+ HC+ A  obliczono war-
tość dodaną wypracowaną przed analizowany podmiot (tab.3.14).  
Analiza danych pozwala na stwierdzenie, Ŝe mimo tendencji wzrostowej w ob-
szarze wynagrodzeń dla pracowników wartość dodana badanego podmiotu uległa obni-
Ŝeniu w roku 2008 o 2% w stosunku do roku poprzedniego. Przyczyną było znaczne, bo 
aŜ o 14,6% obniŜenie zysku operacyjnego. 
 
Tabela 3.14. Obliczenie wartości dodanej przedsiębiorstwa X (w tys. zł) 
Składniki wartości dodanej Lata 
2007 2008 






(2) Zysk operacyjny  17800 15200 
(3) Koszty amortyzacji 3800 4100 
(4) Wartość dodana (1)+(2)+(3) 35600 34900 
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z raportów rocznych firmy www.parkiet.com. 
 
W tabeli 3.15. przedstawiono wyniki obliczeń kolejnych etapów w metodzie VA-
IC.  
Analiza dynamiki zmian powala stwierdzić, Ŝe intelektualna wartość dodana ba-
danego podmiotu obniŜyła się o nieco ponad 10% w stosunku do roku poprzedniego, co 
świadczy o malejącej efektywności wykorzystania aktywów materialnych i kapitału 
intelektualnego w procesie kreowania wartości firmy.  
W 2007 roku kaŜda złotówka zaangaŜowana w zasoby niematerialne wypraco-
wywała 4,38 zł wartości dodanej zaś rok później tylko 3,91 zł. Przyczyną tych zmian 
była tendencja spadkowa efektywności wykorzystania wszystkich rodzajów kapitału 
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firmy, choć z danych wynika, Ŝe największy udział w tworzeniu wartości dodanej ana-
lizowanego podmiotu mieli zatrudnieni w nim pracownicy. 
 
 
Tabela 3.15. Wartość VAIC dla przedsiębiorstwa X (dane w tys. zł) 
Etap Przedsiębiorstwo X Dane za 
2007 rok 
Dane za 2008 
rok 
1.  Wartość dodana (VA) 35600 34900 
2.  Kapitał własny (CE) 28650 29340 
 Efektywność wykorzystania kapitału własne-





3.  Kapitał ludzki (HC) 14000 15600 
 Efektywność wykorzystania kapitału ludzkie-





4.  Kapitał strukturalny (SC) 21600 19300 
 Efektywność wykorzystania kapitału struktu-





5.  Współczynnik intelektualnej wartości dodanej 





Źródło: opracowanie własne na podstawie danych z raportów rocznych firmy www.parkiet.com. 
 
Analizując efektywność wykorzystania kapitału własnego firmy stwierdzić moŜ-
na, Ŝe w roku 2007 kaŜda złotówka kapitału właścicieli wytwarzała 1,24 zł wartości 
dodanej, zaś rok później  juŜ o 6 groszy mniej. Przyczyną tej sytuacji było obniŜenie 
wartości dodanej przedsiębiorstwa przy jednoczesnym wzroście wartości kapitału wła-
snego. Mimo wzrostu nakładów na pracowników nastąpiło takŜe obniŜenie efektywno-
ści wykorzystania kapitału ludzkiego.  
W 2007 roku kaŜda złotówka wydana na rzecz pracowników przynosiła 2,54 zł 
wartości dodanej, zaś rok później tylko 3,23 zł.  
Zmniejszył się takŜe udział kapitału strukturalnego w generowaniu wartości do-
danej przedsiębiorstwa. Mimo, Ŝe kaŜdy ze składników uległ obniŜeniu, główna przy-
czyna niekorzystnej tendencji tkwiła w spadku wydajności pracowników, przy jedno-
czesnym wzroście ich wynagrodzeń. Wskazuje to na brak powiązania wynagrodzeń 
zatrudnionych z kreowaną przez nich wartością dodaną.  
 
Raportowanie w zakresie kapitału intelektualnego – szanse i zagroŜenia     
WaŜnym elementem zarządzania kapitałem intelektualnym jest raportowanie  
o jego stanie interesariuszom wewnętrznymi i zewnętrznym. Raport to narzędzie ko-
munikacji między przedsiębiorstwem a róŜnymi grupami odbiorców informacji, które 
pozwala ocenić działalność firmy, jej atrakcyjność inwestycyjną oraz perspektywy 
rozwoju.  
Wzrost roli czynników niematerialnych w kształtowaniu wartości spółek spra-
wia, Ŝe w ich ocena nie moŜe bazować wyłącznie na danych o sytuacji majątkowo-
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finansowej dostarczanych przez tradycyjną sprawozdawczość. Ograniczona uŜytecz-
ność sprawozdań finansowych jest spowodowana następującymi aspektami484: 
1. Większość raportów tradycyjnych koncentruje się na danych historycznych, 
tymczasem rzeczywista wartość firmy zaleŜy od przyszłych przepływów pie-
nięŜnych, stąd inwestorzy oczekują informacji o prognozach i planach działa-
nia przedsiębiorstwa ukierunkowanych na sukces w przyszłości. 
2. Roczne raporty finansowe są publikowane z opóźnieniem, co ogranicza ich 
uŜyteczność dla inwestorów. 
3. Tradycyjne raporty koncentrują się na danych finansowych, tymczasem 
znaczną część generatorów wartości stanowią czynniki niematerialne. 
PowyŜsze ograniczenia powodują, Ŝe wraz z rozwojem koncepcji kapitału inte-
lektualnego powstaje wiele sugestii dotyczących włączenia informacji na temat akty-
wów niematerialnych do systemu sprawozdawczości.  
Raport o kapitale intelektualnym przynosi szereg korzyści dla przedsiębiorstwa: 
•   poprawia relacje z interesariuszami (dostarcza pełniejszej informacji i popra-
wia ich wiarygodność, obniŜa ryzyko inwestycyjne), 
•   wzmacnia reputację przedsiębiorstwa, 
•   ułatwia pozyskiwanie kapitału w sytuacji ograniczonych zasobów majątko-
wych (np. w sektorze usług), 
•   wyjaśnia róŜnicę między wartością rynkową a wartością księgową przedsię-
biorstwa w transakcjach handlowych. 
Szanse stwarzane przez sprawozdawczość poszerzoną powodują, Ŝe wiele firm 
uzupełnia tradycyjne sprawozdania o dobrowolne raporty dotyczące niematerialnych 
generatorów wartości. Informacje w nich zawarte mają jednak charakter wybiórczy  
i trudny do porównań, gdyŜ jak dotychczas nie wypracowano jeszcze uniwersalnych 
zasad raportowania w zakresie kapitału intelektualnego.  
Ewolucja sprawozdawczości w kierunku raportów kompleksowych rodzi jednak 
pewne zagroŜenia, do których naleŜą485: 
•   ograniczona wiarygodność informacji związanych z szacunkami oraz progno-
zami i wynikające z tego ryzyko procesów sądowych związanych z nietraf-
nymi decyzjami inwestycyjnymi będącymi skutkiem nadinterpretacji infor-
macji prospektywnych, 
•   ryzyko utraty przewagi konkurencyjnej związane z ujawnieniem poufnych in-
formacji strategicznych, 
•   koszt pozyskania, przygotowania, uwiarygodnienia i publikacji informacji  
o generatorach wartości w sytuacji, gdy system informacyjny większości firm 
jest dostosowanych do wymagań tradycyjnej rachunkowości. 
Jednak biorąc pod uwagę fakt, Ŝe wysoka jakość i uŜyteczność informacji udo-
stępnianych w systemie sprawozdawczości poszerzonej, poprzez fakt uwiarygadniania 
                                                 
484A. Szablewski, R. Tuzimek, Wycena i zarządzanie wartością firmy, Poltext, Warszawa 2004, s. 459-462.  
485
 M. Panfil, A. Szablewski… op. cit., s. 641. 
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przedsiębiorstwa i budowania zaufania interesariuszy, sama w sobie moŜe stać się ge-
neratorem wartości dla przedsiębiorstwa, wydaje się, iŜ warto takie ryzyko podjąć.  
 
Podsumowanie  
O przewadze konkurencyjnej współczesnych przedsiębiorstw decydują zasoby je 
wyróŜniające, unikatowe i trudne do kopiowania przez konkurencję. Aktywem tym jest 
kapitał intelektualny będący rezultatem umiejętnego wykorzystywania wszystkich po-
siadanych przez przedsiębiorstwo zasobów niematerialnych, stąd zagadnienia związane 
z kapitałem intelektualnym wzbudzają obecnie duŜe zainteresowanie zarówno teorety-
ków, jak i praktyków zarządzania. Zarządzanie kapitałem intelektualnym nie jest jed-
naka procesem prostym.  
W literaturze brak jest jednolitych koncepcji, zaś tradycyjna rachunkowość nie 
jest w stanie uchwycić wartości aktywów niematerialnych. Aby odnaleźć kluczowe 
źródła wartości organizacji nie wystarczy studiowanie sprawozdań finansowych, gdyŜ 
to co jest w firmie najcenniejsze nie jest ani widoczne, ani materialne. NaleŜy przyjrzeć 
się ludziom tworzącym przedsiębiorstwo, efektom zaangaŜowania ich kompetencji, 
klientom i relacjom z nimi, systemom, procesom i kulturze organizacyjnej. Wiedza  
o tym, co stanowi istotę kapitału intelektualnego oraz w jaki sposób jest on wykorzy-
stywany w organizacji  daje menedŜerom moŜliwość lepszego zarządzania tymi akty-
wami oraz zwiększenia przyszłej wartości przedsiębiorstwa.   
 
 
 
